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I 
摘 要 
进入上世纪 90年代以后，我国出台了很多针对人们日益增长的住房需求的相
关法律政策，我国的房地产行业也在政府的大力支持下蓬勃发展。我国的房地产
行业也与周边的其他行业相融合，形成了类型各异的概念性的地产行业。然而目
前的旅游地产业发展仍然不成熟，尤其是在该行业的融资理论体系还没健全，关
于这方面的研究也比较少。因此本文对海南旅游地产业的融资问题进行研究。 
本文第一部分，导论主要介绍了本文选题的目的和意义，以及研究思路。第
二部分，海南旅游地产的发展现状分析，界定相关概念和分类，梳理了海南旅游
地产的发展历程，总结了海南旅游地产的发展模式，从传统的景点及主题型地产
发展模式，到现如今的投资度假类旅游地产发展模式、分时交换等可分割交换的
使用权益类产品、产权式酒店等各式各样的模式。第三部分，海南旅游地产的融
资现状分析，重点研究了旅游地产市场一般融资模式，例如，银行贷款、股份制
公司上市发行股票、发行企业债券、利用海外投资基金及保险资金、夹层融资等
九种融资模式，对 2016年中国房地产企业融资情况进行了总结，阐述了近些年
海南旅游地产融资情况。第四部分，海南旅游地产融资存在的问题和成因，结合
海南旅游地产的融资现状，分析了海南旅游地产融资存在的问题，主要表现在企
业融资能力不强，融资成本相对较高，融资渠道缺乏层次，银行供给资金不足，
民间资本利用率低等方面。针对目前海南旅游地产融资存在的问题进行了详细剖
析，找出问题背后产生的原因，主要是因为旅游地产项目开发周期较长，配套相
对缺乏，海南旅游地产客群的地域性，海南旅游地产的季节性等等原因。第五部
分，海南旅游地产融资影响因素评价模型的构建，通过对海南旅游地产融资影响
因素评估进行分析，确定海南旅游地产融资影响因素矩阵，对海南旅游地产融资
的模糊综合评价和结果进行分析。第六部分，通过以上分析，提出了提升海南旅
游地产企业融资能力的对策。希望能够为今后的相关研究提供建议以及帮助。 
 
关键词：旅游地产；旅游开发；融资因素 
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Abstract 
Since the 1990 s， China issued and for the housing needs of people growing 
more relevant legal policy， as a result， China's real estate industry vigorous 
development under the government's strong support. Moreover， the real estate 
industry in China is integrated with other industries in the surrounding area， forming 
a different conceptual property industry. However， the development of the tourism 
industry is still immature， especially the financing theory system in the industry is 
still not perfect， and there are few researches on this aspect. Therefore， this paper 
studies the financing of tourism industry in hainan province. 
In this paper， we study mainly divides into six parts， the first part， the Hainan 
tourism real estate development present situation analysis， defining the relevant 
concepts and classification.combed the Hainan tourism real estate development， 
from 1987 to today， from hainan special economic zone the early stage after the real 
estate market bubble to the exhibition economy effectively promote， the huge 
promoting effect to the development of regional tourism， and then to now hainan 
tourism real estate has entered the development stage ，summarizes the Hainan 
tourism real estate development model， from traditional attractions and theme type 
real estate development model， to invest in today's holiday tourism real estate 
development mode， points such as the exchange of separable exchange the use rights 
of products， the property type hotel， etc. all kinds of patterns. The second part， the 
Hainan tourism real estate financing present situation analysis， mainly studies the 
general financing， for example， nine financing modes， such as bank loans， listed 
shares of joint-stock companies， issuance of corporate bonds， use of overseas 
investment funds， insurance funds and mezzanine financing，Hainan tourism real 
estate market of 2016 China's real estate enterprise financing situation are 
summarized， Hainan tourism real estate financing in recent years are reviewed. The 
third part， The existing problems of tourism real estate financing in hainan region 
and the current financing situation of hainan tourism real estate are analyzed and the 
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problems of tourism real estate financing in hainan are analyzed，  The main 
performance is low financing capacity， relatively high financing cost， lack of 
financing channels， insufficient funds and low utilization rate of private capital. The 
fourth part， analysis of the causes of tourism real estate financing problems in 
Hainan area， the Hainan area tourism real estate financing problems are analyzed， 
and find out the reasons behind the problem， mainly because of tourism real estate 
project development cycle longer， Hainan tourism real estate facilities relative lack 
of regional tourism in Hainan real estate group， season the reason of Hainan tourism 
real estate. The fifth part， constructing factors evaluation model of Hainan tourism 
real estate financing effect， through the influence factors of Hainan tourism real 
estate financing evaluation analysis， determine the matrix factors of Hainan tourism 
real estate financing effect of Hainan tourism real estate financing fuzzy 
comprehensive evaluation and results analysis. The sixth part， through the above 
analysis， puts forward the countermeasures to enhance the financing ability of 
tourism real estate enterprises in Hainan. Hope to provide suggestions and help for 
future research. 
 
Key words： Tourism real estate; tourism development; financing factors 
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导  论 
第一节 选题目的和意义 
一般来说，传统的地产项目的价值的估算基本上是按照房地产所处的位置，
目标的客户定位，周边的房价等等来确定的。所以，一般在房地产项目开发之前，
开发商就会预先对房地产项目的价值进行估算，包括未来的市场定价以及可能获
得的利润。对于投资机构来说，他们会投资一些风险较小或者风险可控的项目。
而旅游地产项目与传统的房地产项目相比，比较难以定义和估算其未来价值，并
且其价值经常被低估。对于旅游地产来说，最主要的部分就是旅游业，也就是说，
通过核心的旅游区域带动其房地产价值的提升。当旅游区的人气提高以后，来促
进其周边的景区和商业的人气，从而提升整体的地产价值。而如果旅游业没有发
展起来，该地域的价值就难以估计。 
例如，对于北京的欢乐谷来说，在欢乐谷建成以前，这片区域相对荒凉，它
的人气较低，很多人都不看好这个项目。但是，当欢乐谷建成以后，对周边的商
业来说产生了极大的带动作用，也提升了周边的房地产价值。所以，与传统的房
地产行业相比，旅游地产业面临的不确定性和投资风险更大。因此很多的信托地
产基金在投资时非常谨慎，他们很难估计旅游地产后面的价值，更难以理解项目
背后的价值。 
本文主要研究了海南省旅游地产的开发融资问题，结合其旅游地产的发展情
况，分析了其融资模式，并提出了促进海南旅游地产发展的一些意见和建议。 
第二节 文献综述 
一、国外研究现状 
从 20世纪初期，旅游地产这一词诞生了。在法国，旅游地产的概念首次出
现。开始的出现形式是分时度假，然后就发展成为了旅游地产。如今，旅游地产
的行业已经发展了超过 50年，国内外的专家学者对这一专业进行了详细的研究，
并取得了不错的效果。 
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在国外的文献中，对于旅游地产的概念的研究很少，大多数表达旅游地产的
概念是都描述成分时度假，也包括有度假房地产，休闲房地产等。因为在国外，
旅游地产的概念最初的出现是以分时度假的形式诠释的，所以有较多关于此项内
容的研究。本文通过大量的搜索资料和数据，针对以下几个内容展开了研究：分
时度假的市场需求，行业研究，分时度假的产品和市场营销等。但是，关于旅游
地产的融资方面的文献很少，在这部分可以借鉴的经验比较稀有。Hyunjoon Kim， 
Anna S.Mattila等运用 Jensen指数，分析研究了酒店地产信托投资公司的效率；
Linda J. Cox， Gary R. Yieth对夏威夷岛内的三个酒店的投资回报了进行了
量化分析①。 
此外，大多数研究主要集中在 Resort RealEstate, Resort Property等领
域。国外对分时度假的研究成果主要从行业状态研究、行业销售状况以及影响因
素等视角入手，很少有学者专门对投融资方面入手。同时，西方国家学者对分时
度假的研究成果大多数以调查研究报告形式为主，一般发表在酒店、分时度假、
旅游等文献期刊上。例如 Crofts& Richard L Ragatz（2002）采用问卷调查的
方法就美国境内分时度假产品消费者的社会经济状况、消费行为动机、消费家庭
结构等要素进行研究，结果表明分时度假模式已经在美国成熟稳定、拥有比较稳
定的消费市场②。 
Powanga Atupele（2008）探究分时度假产品得到市场认可和酒店开发商青
睐的原有，此外他还研究一般的缝纫消费者能否投资分时度假产品。研究表明开
发商对分时度假产品开发的动力在于收入多元化稳定持久以及对经济波动性的
抵抗力③。Bill Faulkner （1998）等学者以问卷调查的形式选取 2000多名澳洲
分时度假消费者进行满意度研究，研究结果表明尽管消费者对目前的度假产品满
意度较高，对相比过去有所下降，并且消费者的复购意向和推荐给其它人的意向
比较④。 
分时度假模式为欧美发达国家提供新的旅游地产开发模式，有效的推动旅游
地产市场的增长，但这种模式也受到一些学者的质疑例如 W. Hart (1980 )觉得
                                                             
① Ajar K. Agrawal,NET Institute Working Christian Catalini, Avi Paper Series, 2010, (8):Gold farb. The Geography of 
Crowd funding[R].1-57. 
② Crofts, Richard L Ragatz. Recent US timeshare purchasers: 
are they,What are they buying, and how canbe reached [J]. Hospital Management(2002)227-238. 
③  Powanga Atupele&Powanga  Luka. Journal of  Retail&Leisure Property 7.1(Jan 2008): 69-83. 
④ Bill Research Faulkner,   Laura J. Lawton,  and David.  Weaver. Journal of Travel 1998(8): 30 
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分时度假模式尽管帮助地产开发商以及消费者实现销售状况的增长以及个性化
旅游需求的满足，但分时度假销售规模呈现翻倍的增长会对开发企业造成较大的
资金压力和运营管理负担①。Diane R Suchman (1999 )认为成功的分时度假模式
一般是让消费者身处让人精神愉悦的海边、山区或者其他风景优美的地区，全年
开放的度假场地比分时度假更具吸引力和市场价值②。Nash (2002)研究认为分时
度假产品能够为消费者提供多元化个人化的旅游服务产品，能够降低旅游开发商
的运营资金压力，这两点是推动分时度假模式快速发展的重要动力③。 
Stringam （2010）使用 swot分析法对分时度假模式的优势、劣势、挑战、
机遇等进行全方位的研究分析。研究结果表明，分时度假产业已经成为一个高速
增长的行业，在旅游市场中面临着很多发展机遇，但必须解决营销流程冗杂、税
收以及设施建设等方面的问题，同时分时度假模式还面临着人力资源、资金资源、
自然灾害以及政策调控的威胁④。 
在分时度假融资模式上的研究，国外的资产证券化比我国更加成熟，因此很
多分时度假产品都是基于证券化模式进行融资。而国外学者更多的是研究旅游地
产类企业融资上市后的业绩表现，对前期的融资模式研究非常少，Woods(2001)，
就探究分时度假行业主要面临的挑战和融资成本⑤。Sarah Rezak ( 2002)对分时
度假产品消费者研究发现，分时度假项目的定价策略起到了非常关键的作用，在
产品定价上企业应该做好调查、进行前期详细的分析，注重分析投资环境及周边
同类似产品的发展趋势及价格。此外，在开发新的分时度假产品之前需要进行全
面的财务分析，确定融资的额度和结构⑥。 
二、国内研究现状 
由于目前我国的旅游地产行业发展迅速，很多专家学者针对这一行业从不同
的角度和切入点展开了研究，总体来说，他们的研究主要包括以下几个部分。 
 
                                                             
① Christopher W. Hart. Cornell Hotel and Restaurant Administration Quarterly } vol. 21，1980(3): 49-57. 
② Diane R Suchman .Timeshare and Vacation-Ownership，Urban Land Institute. 1999: 31-37. 
③ Nash C.  Studies show bright future for timesharing [J].Lodging Hospitality,2002(9). 
④ Stringam} Betsy B. Journal of Retail&Leisure Property 9.1 (Feb 2010):  37-54. 
⑤ Woods. R. H.issues for a growing timeshare industry [J] .Comell Hotel and Restaurant Administration Quarterly, 
42 (1): 71 一 81. 
⑥ Sarah Rezak. Consumer research sheds light on all aspects of resort timesharing business [J]·International 
Journal of Hospitality Management 2002(9): 245-255. 
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